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2 請參閱文獻探討第一部分的說明。 
3 請參閱文獻探討第二部分的說明。 
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根據 Andreassen and Krause(1988)研究發現，投資人會根據股價以往的價格進
行買賣的依據，通常在股價上漲時賣出股票，但在股價下跌時買入股票，顯示過











































MacKinlay(1990)、Conrad et al.(1991)、Jegadeesh and Titman(1995)、Bessembinder et 
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個股報酬對訊息的反應會較法人持股較低的個股報酬來的迅速。 















類方式乃依據 Fabozzi and Francis(1979)對市場多頭與空頭時期的劃分為標準，其
分類標準是依照市場的趨勢進行區分，若市場的大盤指數由某一波段低點連續上
漲 3 個月或由某一波段高點連續下跌 3 個月，即為多頭或空頭時期的開始。吾人
依台灣股票市場走勢將 1993 年 2 月至 1994 年 10 月、1996 年 3 月至 1997 年 8 月、
1999 年 3 月至 2000 年 4 月、2001 年 11 月至 2002 年 4 月、2002 年 11 月至 2004
年 3 月以及 2004 年 9 月至 2004 年 12 月這 68 個月劃分為多頭時期，而將 1993 年
1 月、1994 年 11 月至 1996 年 2 月、1997 年 9 月至 1999 年 2 月、2000 年 5 月至



























本文將股票樣本分別先依規模4與週轉率各分成三個集群，因為根據 Lo and 
Mackinlay(1990)的研究發現大規模公司的股票報酬有領先小規模公司股票報酬的











群投資組合以 S1 代表之、中間規模集群投資組合以 S2 代表之、最小規模集群投
資組合則以 S3 代表之。 
表 1 為樣本公司 1993 年至 2004 年公司規模的分類表。由表 1 得知，從 1993
至 2004 年，此 12 年來符合標準的公司樣本由 228 家擴充至 675 家，成長約為 2.96
倍。公司規模最大的年份是 2004 年，該年每一家公司的平均市值為 35,295 百萬
元，最小的年份是 1993 年，該年每一家公司的平均市值為 10,976 百萬元。12 年
中公司的平均規模最大與最小的年份差距約為 3.22 倍。在各個年份中，大規模與
小規模的平均市值差距由 1993 年的 10.04 倍，逐年上升至 2004 年的 50.97 倍，顯
示國內股市大、小規模的平均市值差距有逐漸擴大之趨勢。 
表 1 公司規模的分類表 
年份 組合  規模（百萬元） 年份 組合  規模（百萬元） 
  樣本
數 
平均值 最大值 最小值   樣本
數
平均值 最大值 最小值 
 S1 76 25,266 136,923 7,535  S1 137 48,907 435,915 12,002 
1993 S2 76 5,144 7,420 3,844 1999 S2 137 7,630 11,971 4,851 
 S3 76 2,517 3,838 117  S3 137 2,970 4846 762 
 S1~S3 228 10,976 136,923 117  S1~S3 411 19,836 435,915 762 
 S1 83 48,587 378,258 121,78  S1 153 71,060 1,281,037 10,507 
1994 S2 84 8,078 12,112 5,655 2000 S2 154 5,876 10,441 3,092 
 S3 84 3,744 5,627 77  S3 154 1,657 3,082 272 
 S1~S3 251 20,023 378,258 77  S1~S3 461 26,100 1,281,037 272 
 S1 93 55,574 444,591 14,696  S1 167 45,148 917,615 5,381 
1995 S2 93 9,435 14,535 5,904 2001 S2 168 3,009 5,254 1,597 
 S3 94 3,955 5,887 345  S3 168 908 1,586 152 
 S1~S3 280 22,920 444,591 345  S1~S3 503 16,298 917,615 152 
 S1 104 39,280 331,463 10,176  S1 195 88,388 770,055 18,111 
1996 S2 105 6,307 10,150 4,135 2002 S2 195 9,416 18,035 3,819 
                                                 
4 公司規模大小是指公司的市值大小。 
5 Chordia and Swaminathan(2000)文中的股票成交量大小乃利用股票週轉率大小來代替。 
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 S3 105 2,657 4,131 491  S3 196 1,550 3,792 48
 S1~S3 314 16,008 331,463 491  S1~S3 586 33,069 770,055 48
 S1 116 52,929 531,529 13,167  S1 215 30,356 788,710 17,763
1997 S2 117 8,323 13,132 5,275 2003 S2 215 9,206 17,528 3,897
 S3 117 3,357 5,227 344  S3 216 1,618 3,887 14
 S1~S3 350 21,447 531,529 344  S1~S3 646 30,356 788,710 14
 S1 124 61,482 506,471 16,148  S1 225 93,884 1,140,034 18,868
1998 S2 124 10,500 15,879 7,077 2004 S2 225 10,159 18,774 4,201
 S3 124 4,227 7,070 1,232  S3 225 1,842 4,162 21







轉率集群投資組合以 T1 代表之、中間週轉率集群投資組合以 T2 代表之、最小週
轉率集群投資組合則以 T3 代表之。 
表 2 為樣本公司 1993 年至 2004 年公司的股票週轉率的分類表。股票週轉率
最大的年份是 1995 年，該年每一家公司的平均週轉率為 394.09%，最小的年份是





表 2 公司股票週轉率的分類表 
年份 組合  週轉率(%) 年份 組合  週轉率(%) 
  樣本
數 
平均值 最大值 最小值   樣本
數
平均值 最大值 最小值
 T1 76 507.45 1,890.77 272.61  T1 137 609.48 1,462.68 347.24 
1993 T2 76 182.32 272.47 110.25 1999 T2 137 240.45 347.04 134.91 
 T3 76 56.40 108.98 1.18  T3 137 72.41 134.16 6.04 
 T1~T3 228 248.72 1,890.77 1.18  T1~T3 411 307.44 1,462.68 6.04 
 T1 83 645.53 1,670.14 402.16  T1 153 476.31 1,383.16 242.18 
1994 T2 84 279.15 401.81 180.99 2000 T2 154 154.54 241.58 96.06 
 T3 84 105.56 175.99 21.36  T3 154 50.02 95.68 3.79 
 T1~T3 251 342.21 1,670.14 21.36  T1~T3 461 226.42 1,383.16 3.79 
 T1 93 770.40 3,284.77 429.67  T1 167 436.90 1,104.40 196.02 
1995 T2 93 304.22 429.09 195.65 2001 T2 168 135.46 194.40 75.44 
 T3 94 110.70 194.60 2.80  T3 168 49.81 87.82 0.01 
 T1~T3 280 394.09 3,284.77 2.80  T1~T3 503 206.93 1,104.40 0.01 
 T1 104 497.49 979.78 289.67  T1 195 506.01 1,263.10 288.58





 T3 105 61.05 114.93 0.33  T3 196 58.50 114.94 0.01 
 T1~T3 314 249.81 979.78 0.33  T1~T3 586 253.85 1263.10 0.01 
 T1 116 504.42 1,246.57 306.79  T1 215 457.32 1290.34 275.83 
1997 T2 117 231.55 305.26 159.95 2003 T2 215 194.69 274.37 125.91 
 T3 117 84.44 159.42 0.00  T3 216 64.35 125.24 0.99 
 T1~T3 350 267.58 928.88 0.00  T1~T3 646 239.11 1290.34 0.99 
 T1 124 700.82 1,532.03 436.97  T1 225 438.25 1199.63 255.6 
1998 T2 124 312.44 436.63 206.06 2004 T2 225 174.56 254.39 113.25 
 T3 124 116.52 205.46 13.56  T3 225 62.21 112.56 2.18 





代表之、中報酬的投資組合以 A2 代表之、低報酬的投資組合則以 A3 代表之；高






( ) ( ) εβα ifmiifi RRRR +−+=−                                         
（1） 
其中，Ri：股票 i 的報酬， 














                                                 
6 根據 DeBont and Thaler(1985)分別以市場調整模型(market adjusted model)、市場模式(market model)與
CAPM(capital asset pricing model)三種方式來計算事件估計期間的超額報酬，結果發現此三種方法所求算出的結
果相似。因此，本研究僅依市場調整模型來計算。 
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表 3-B 是整理 1993~2004 年各投資組合日報酬的平均β值表，由表 3-B 得知，
不論全、多頭與空頭時期，每個規模集群下，最大β值的投資組合的平均β值幾
乎皆大於 1，最小β值的投資組合的平均β值皆小於 1，且每個規模集群下，最大





表 3 1993~2004 年各投資組合日報酬的平均α值與β值整理表(依公司規模分類) 
3-A 
 S1 S2 S3 
 S1A1 S1A2 S1A3 S2A1 S2A2 S2A3 S3A1 S3A2 S3A3
全時期 0.148 0.003 -0.116 0.131 -0.005 -0.134 0.147 -0.004 -0.136
多頭時
期 0.172 -0.029 -0.126 0.162 -0.016 -0.132 0.173 -0.007 -0.120
空頭時






 S1 S2 S3 
 S1B1 S1B2 S1B3 S2B1 S2B2 S2B3 S3B1 S3B2 S3B3 
全時期 1.230 0.954 0.676 1.136 0.865 0.592 1.000 0.754 0.476 
多頭時期 1.199 0.930 0.648 1.047 0.782 0.516 0.888 0.631 0.394 






















表 4-B 是整理 1993~2004 年各投資組合日報酬的平均β值表，由表 4-B 得知，
不論全、多頭與空頭時期，每個週轉率集群下，最大β值的投資組合的平均β值
皆大於 1，最小β值的投資組合的平均β值皆小於 1，且每個週轉率集群下，最大






 T1 T2 T3 
 T1A1 T1A2 T1A3 T2A1 T2A2 T2A3 T3A1 T3A2 T3A3 
全時期 0.146 -0.016 -0.160 0.122 -0.018 -0.138 0.124 -0.008 -0.123 
多頭時
期 0.166 -0.024 -0.175 0.132 -0.026 -0.162 0.130 -0.017 -0.142 
空頭時
期 0.149 0.008 -0.130 0.127 -0.002 -0.114 0.123 0.001 -0.108 
4-B 
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 T1 T2 T3 
 T1B1 T1B2 T1B3 T2B1 T2B2 T2B3 T3B1 T3B2 T3B3
全時期 1.226 0.984 0.697 1.109 0.864 0.637 1.047 0.750 0.465
多頭時期 1.110 0.837 0.577 1.069 0.781 0.542 1.046 0.718 0.424










的投資人來得積極。故本文假說 1 如下： 
假說 1:不同股價報酬的投資組合對訊息傳遞速度是有差異的。 
























ititt YYtY εθρβα +Δ+−++=Δ ∑
=
−−                          （2） 
其中， tY 為一時間數列， 1−−=Δ ttt YYY ，Y0=0，α 為截距項，β 為時間趨勢項














虛無假設 H0：ρ－1＝0 （ tY 為非恆定狀態數列） 
對立假設 H1：ρ－1≠0 （ tY 為恆定狀態數列） 






















































































































三時期的最適落後期數分別為 2、1 與 2 期，最適落後期數選取後，本研究再對此
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表 5 以公司規模當控制變數下的 多頭時期各投資組合的 VAR 檢定結果 
5-A 
 S1A1~ S1A3  S2A1~ S2A3  S3A1~ S3A3 
 S1A1 S1A2 S1A3  S2A1 S2A2 S2A3  S3A1 S3A2 S3A3
S1A1(-1) 0.14 0.07 0.04 S2A1(-1) 0.14 0.08 0.14 S3A1(-1) 0.24 0.17 0.14
 -3.41*** -1.82* -1.69*  -2.98*** -1.60 -1.71*  -3.19*** -2.21** -1.68*
S1A2(-1) -0.14 -0.00 0.05 S2A2(-1) -0.18 0.04 -0.02 S3A2(-1) 0.09 0.18 0.16
 -1.27 -0.14 -0.48  -1.37 -0.39 -0.09  -0.77 -1.69* -1.18
S1A3(-1) -0.02 -0.01 0.04 S2A3(-1) 0.09 0.01 0.17 S3A3(-1) -0.06 -0.08 0.12
 -0.44 -0.13 -0.77  -1.12 -0.44 -2.25**  -0.84 -0.52 -1.44
C 0.34 0.17 0.00 C 0.28 0.14 -0.02 C 0.27 0.04 -0.05
 -6.55*** -2.79*** -0.27  -5.78*** -2.23** -0.41  -5.74*** -1.29 -0.81
5-B 
 S1B1~ S1B3  S2B1~ S2B3  S3B1~ S3B3 
 S1B1 S1B2 S1B3  S2B1 S2B2 S2B3  S3B1 S3B2 S3B3
S1B1(-1) 0.17 0.04\8 0.00 S2B1(-1) 0.14 0.06 0.04 S3B1(-1) 0.29 0.27 0.10 
 -2.57** -0.84 -0.01  -2.32** -1.18 -0.34  -4.48*** -3.85*** -2.71***
S1B2(-1) -0.15 0.04 0.14 S2B2(-1) 0.07 0.11 0.10 S3B2(-1) 0.06 0.10 0.02 
 -1.45 -0.42 -1.72*  -0.51 -1.91** -1.87*  -0.50 -1.39 -0.36
S1B3(-1) 0.09 0.03 -0.02 S2B3(-1) -0.06 -0.05 0.04 S3B3(-1) -0.14 -0.17 0.07 
 -0.32 -0.24 -0.17  -0.51 -0.67 -0.64  -1.92* -1.41 -1.26
C 0.30 0.15 0.05 C 0.27 0.10 0.01 C 0.14 0.05 0.06 
 -5.64*** -3.21*** -1.41  -4.24*** -2.41** -1.31  -3.21*** -1.77* -2.15**

























表 6 規模當控制變數下的多頭時期各投資組合 VAR 檢定的動態關係表 
6-A 
 S1A1~S1A3 S2A1~S2A3 S3A1~S3A3 
 S1A1→S1A2 S2A1ΛS2A2 S3A1→S3A2 
 S1A2ΛS1A3 S2A2ΛS2A3 S3A2ΛS3A3 
 S1A1→S1A3 S2A1→S2A3 S3A1→S3A3 
動態關係 大 A→中 A 大 A→小 A 大 A→中 A 
 大 A→小 A  大 A→小 A 
6-B    
 S1B1~S1B3 S2B1~S2B3 S3B1~ S3B3 
 S1B1ΛS1B2 S2B1ΛS2B2 S3B1↔S3B3 
 S1B1ΛS1B3 S2B1ΛS2B3 S3B2ΛS3B3 
 S1B2→S1B3 S2B3→S2B2 S3B1→S3B2 
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表 7 以公司規模當控制變數下的空頭時期各投資組合的 VAR 檢定結果 
7-A 
 S1A1~ S1A3  S2A1~ S2A3  S3A1~ S3A3 
 S1A1 S1A2 S1A3  S2A1 S2A2 S2A3  S3A1 S3A2 S3A3
S1A1(-1) 0.18 0.01 -0.04 S2A1(-1) 0.28 0.07 -0.05 S3A1(-1) 0.21 0.10 0.04 
 -2.68*** -0.33 -0.68  -3.47*** -0.62 -0.70  -3.85*** -1.70* -0.78
S1A1(-2) -0.04 -0.07 -0.08 S2A1(-2) -0.04 -0.08 -0.04 S3A1(-2) 0.07 0.08 0.04 
 -1.21 -1.29 -1.27  -0.48 -0.94 -0.39  -0.87 -0.98 -0.87
S1A2(-1) 0.17 0.17 0.18 S2A2(-1) 0.06 0.19 0.18 S3A2(-1) 0.08 0.14 0.08 
 -0.92 -1.47 -1.59  -0.59 -1.99** -1.98*  -1.07 -1.31 -0.74
S1A2(-2) 0.29 0.24 0.22 S2A2(-2) -0.01 -0.05 -0.08 S3A2(-2) -0.16 -0.19 -0.18
 -2.47** -2.68*** -2.22**  -0.21 -0.60 -0.95  -1.98* -1.70* -2.14**
S1A3(-1) -0.27 -0.18 0.00 S2A3(-1) -0.10 -0.18 0.01 S3A3(-1) -0.18 -0.08 0.07 
 -2.67** -1.60 0.01  -2.30** -1.54 -0.24  -2.81** -1.27 -1.27
S1A3(-2) -0.14 -0.18 -0.14 S2A3(-2) 0.04 0.07 0.17 S3A3(-2) 0.11 0.09 0.10 
 -2.09** -2.41** -1.78*  -0.65 -1.14 -1.22  -1.55 -0.91 -1.69*
C -0.05 -0.12 -0.25 C -0.04 -0.09 -0.11 C 0.00 -0.07 -0.18
 -0.99 -2.87*** -4.98***  -0.31 -1.94** -4.57***  -0.31 -2.27** -4.49***
7-B 
 S1B1~ S1B3  S2B1~ S2B3  S3B1~ S3B3 
 S1B1 S1B2 S1B3  S2B1 S2B2 S2B3  S3B1 S3B2 S3B3
S1B1(-1) 0.18 0.00 -0.02 S2B1(-1) 0.14 0.02 0.00 S3B1(-1) 0.29 0.15 0.08 
 -3.29*** -0.04 -0.24  -2.79*** -0.53 -0.17  -4.60*** -2.67*** -2.78***
S1B1(-2) -0.04 -0.08 -0.08 S2B1(-2) -0.08 -0.09 -0.06 S3B1(-2) -0.04 -0.03 -0.03
 -0.61 -1.52 -1.29  -1.37 -2.15** -1.98**  -1.20 -0.64 -0.77
S1B2(-1) -0.01 0.14 0.09 S2B2(-1) 0.14 0.24 0.14 S3B2(-1) -0.07 0.05 -0.08
 -0.10 -1.61 -1.08  -1.41 -3.69*** -3.29***  -0.65 -1.09 -1.07
S1B2(-2) 0.08 0.05 0.07 S2B2(-2) -0.02 -0.01 0.00 S3B2(-2) 0.17 0.08 0.06 
 -0.57 -1.04 -0.52  -0.15 -0.14 -0.07  -1.31 -1.18 -1.01
S1B3(-1) -0.15 -0.18 -0.00 S2B3(-1) -0.28 -0.33 -0.18 S3B3(-1) -0.21 -0.16 0.08 
 -1.10 -1.42 -0.17  -2.49** -3.42*** -2.09**  -2.14** -1.99** -1.21
S1B3(-2) 0.00 -0.05 -0.02 S2B3(-2) 0.14 0.13 0.09 S3B3(-2) -0.07 -0.07 -0.08





C -0.04 -0.15 -0.08 C -0.11 -0.09 -0.07 C -0.07 -0.07 -0.04
 -1.69* -2.41** -2.37**  -1.98** -2.24** -2.11**  -1.68* -2.19** -1.44
註 1：VAR 模型檢定，每變數的落後項對各變數的估計係數為上格，其估計 t 的統計量為下格。 




















表 8 規模當控制變數下的空頭時期各投資組合 VAR 檢定的動態關係表 
8-A 
 S1A1~S1A3 S2A1~S2A3 S3A1~S3A3 
 S1A2→S1A1 S2A1ΛS2A2 S3A1↔S3A2 
 S1A2↔S1A3 S2A2→S2A3 S3A2→S3A3 
 S1A3→S1A1 S2A3→S2A1 S3A3→S3A1 
動態關係 中 A→大 A 中 A→小 A 中 A→小 A 
 小 A→大 A 小 A→大 A 小 A→大 A 
8-B    
 S1B1~S1B3 S2B1~S2B3 S3B1~S3B3 
 S1B1ΛS1B2 S2B1→S2B2 S3B1→S3B2 
 S1B1ΛS1B3 S2B2↔S2B3 S3B3→S3B2 
 S1B2ΛS1B3 S2B1↔S2B3 S3B1↔S3B3 
動態關係 無 大 B→中 B 大 B→中 B 
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「T2B1~T2B3」與「T3B1~T3B3」等六組週轉率集群，在全部、多頭與空頭時期
這三時期的最適落後期數分別為 2、1 與 1 期，最適落後期數選取後，本研究再對



















表 9 以週轉率當控制變數下的多頭時期各投資組合的 VAR 檢定結果 
9-A 
 T1A1~ T1A3  T2A1~ T2A3  T3A1~ T3A3 
 T1A1 T1A2 T1A3  T2A1 T2A2 T2A3  T3A1 T3A2 T3A3
T1A1(-1) 0.29 0.11  0.18 T2A1(-1) 0.11 0.08 0.01 T3A1(-1) 0.23  0.18  0.14
 -3.42*** -2.47*** -1.80*  -2.39** -1.01 -0.41  -3.68*** -2.18** -1.79*
T1A2(-1) -0.18  -0.06  -0.04 T2A2(-1) 0.05 0.14 0.24 T3A2(-1) -0.11  -0.07  0.01 
 -1.29  -0.52  -0.24  -0.53 -1.69* -1.99*  -1.24  -0.78  -0.11
T1A3(-1) 0.01 0.07  0.14 T2A3(-1) -0.09 -0.08 0.01 T3A3(-1) 0.03  0.10  0.11
 -0.38  -0.79  -2.42***  -1.04 -1.02 -0.18  -0.34  -1.35  -1.54 
C 0.38 0.10  -0.00 C 0.27 0.09 -0.00 C 0.26  0.11  -0.01 
 -6.21*** -2.45*** -0.29  -5.47*** -1.79* -0.68  -6.55*** -2.74*** -0.39
9-B 
 T1B1~ T1B3  T2B1~ T2B3  T3B1~ T3B3 
 T1B1 T1B2 T1B3  T2B1 T2B2 T2B3  T3B1 T3B2 T3B3
T1B1(-1) 0.04 0.01  -0.02 T2B1(-1) 0.09 0.03 -0.01 T3B1(-1) 0.27  0.08 0.01
 -1.50  -0.34  -0.68  -1.99** -0.74 -0.18  -3.58*** -1.99** -0.78
T1B2(-1) 0.06 0.14  0.18 T2B2(-1) 0.13 0.28 0.28 T3B2(-1) -0.05  0.15 0.18
 -0.68  -2.24** -2.30**  -1.34 -3.14*** -2.74***  -0.52  -1.97** -1.71*
T1B3(-1) -0.10  -0.01  0.18 T2B3(-1) -0.19 -0.17 -0.02 T3B3(-1) -0.07  -0.09 0.07
 -1.35  -0.13  -3.27***  -1.95* -2.07** -0.25  -0.70  -1.13 -0.80





 -4.98*** -2.81*** -1.98**  -4.25*** -1.79* -1.21  -4.35*** -2.41*** -1.78*
註 1：VAR 模型檢定，每變數的落後項對各變數的估計係數為上格，其估計 t 的統計量為下格。 



















表 10 週轉率當控制變數下的多頭時期各投資組合 VAR 檢定的動態關係表 
10-A 
 T1A1~T1A3 T2A1~T2A3 T3A1~T3A3 
 T1A1→T1A2 T2A1ΛT2A2 T3A1→T3A2 
 T1A2ΛT1A3 T2A2→T2A3 T3A2ΛT3A3 
 T1A1→T1A3 T2A1ΛT2A3 T3A1→T3A3 
動態關係 大 A→中 A 中 A→小 A 大 A→中 A 
 大 A→小 A  大 A→小 A 
10-B    
 T1B1~T1B3 T2B1~T2B3 T3B1~T3B3 
 T1B1ΛT1B2 T2B1ΛT2B2 T3B1→T3B2 
 T1B2→T1B3 T2B2↔T2B3 T3B2→T3B3 
 T1B1ΛT1B3 T2B3→T2B1 T3B1ΛT3B3 
動態關係 中 B→小 B 小 B→大 B 大 B→中 B 
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表 11 以週轉率當控制變數下的空頭時期各投資組合的 VAR 檢定結果 
11-A 
 T1A1~ T1A3  T2A1~ T2A3  T3A1~ T3A3 
 T1A1 T1A2 T1A3  T2A1 T2A2 T2A3  T3A1 T3A2 T3A3
T1A1(-1) 0.14 0.07  -0.02 T2A1(-1) 0.18 0.02 0.00 T3A1(-1) 0.04  -0.00 -0.08 
 -2.74*** -1.34  -0.29  -2.74*** -0.57 -0.08  -0.58 -0.18 -1.29 
T1A2(-1) 0.05 0.05  0.07 T2A2(-1) 0.08 0.24 0.18 T3A2(-1) 0.14  0.18  0.12 
 -0.45  -0.69  -0.38  -0.68 -2.27** -1.57  -1.69* -1.78* -1.62 
T1A3(-1) -0.15  -0.02  0.18 T2A3(-1) -0.14 -0.18 0.00 T3A3(-1) -0.10 -0.07 0.07 
 -1.89*  -0.38  -2.14**  -2.49*** -2.24** -0.08  -1.69* -0.75 -0.95 
C -0.04  -0.12  -0.20 C -0.01 -0.17 -0.14 C 0.01  -0.06 -0.17 
 -0.24  -2.18** -4.24***  -0.37 -2.39*** -4.28***  -0.24 -1.85* -4.25***
11-B 
 T1B1~ T1B3  T2B1~ T2B3  T3B1~ T3B3 
 T1B1 T1B2 T1B3  T2B1 T2B2 T2B3  T3B1 T3B2 T3B3
T1B1(-1) 0.27 0.08  0.00 T2B1(-1) 0.14 0.07 0.02 T3B1(-1) 0.15  0.10  0.06
 -3.48*** -0.71  -0.27  -2.78*** -0.83 -0.18  -2.39*** -1.81* -1.42
T1B2(-1) -0.06  0.14  0.07 T2B2(-1) -0.01 0.17 0.08 T3B2(-1) 0.02  0.09  0.04 
 -0.69  -1.54  -0.67  -0.25 -1.89* -1.14  -0.21  -1.49  -0.78
T1B3(-1) -0.12  -0.09  0.08 T2B3(-1) -0.10 -0.16 0.03 T3B3(-1) -0.14  -0.28  -0.07
 -1.47  -1.27  -1.69*  -1.10 -1.89* -0.31  -1.7+*  -1.98** -1.19
C -0.16  -0.10  -0.14 C -0.10 -0.04 -0.08 C -0.07  -0.08  -0.05
 -1.95*  -2.58*** -2.80***  -2.00** -1.43* -2.82**  -1.78*  -2.59*** -1.51
註 1：VAR 模型檢定，每變數的落後項對各變數的估計係數為上格，其估計 t 的統計量為下格。 
























表 12 週轉率當控制變數下的空頭時期各投資組合 VAR 檢定的動態關係表 
12-A 
 T1A1~T1A3 T2A1~T2A3 T3A1~T3A3 
 T1A1ΛT1A2 T2A1ΛT2A2 T3A2→T3A1 
 T1A2ΛT1A3 T2A3→T2A2 T3A2ΛT3A3 
 T1A3→T1A1 T2A3→T2A1 T3A3→T3A1 
動態關係 小 A→大 A 小 A→中 A 中 A→大 A 
  小 A→大 A 小 A→大 A 
12-B    
 T1B1~T1B3 T2B1~T2B3 T3B1~T3B3 
 T1B1ΛT1B2 T2B1ΛT2B2 T3B1→T3B2 
 T1B2ΛT1B3 T2B3→T2B2 T3B3→T3B2 
 T1B3ΛT1B1 T2B3ΛT2B1 T3B3→T3B1 
動態關係 無 小 B→中 B 大 B→中 B 
   小 B→中 B 
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This paper is to explore whether investors' attention on the return and risk of 
stock might affect the speed of information transmission among different portfolios. To 
begin with, we divide the samples into three groups according to the size and turnover 
rate. And moreover, we divide each group into three subgroups based on the level of 
returns(α) and that of risks(β). The samples in each subgroup are rebalanced annually 
based on the recalculated value of α and β. Finally, we apply VAR model to examine 
the dynamic relationship of information transmission speed of different portfolios with 
varied levels of returns and risks. The empirical findings indicate that the information 
transmission speed of portfolios with high returns(large α) beats those with low 
returns(small α) in bull market. The result is contrary in bear market. In addition, we 
also find that there is no difference either in bull or bear markets in the information 
transmission speed of portfolios with high systematic risk(large β) and low systematic 
risk(small β). These results imply that investors pay more attention to the return of 
stock in different periods, which affects the speed of information transmission, but little 
attention is paid to the risk of stock. 
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